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چکیده 


تعیین پرتفوی بهینه از مهم‌ترین تصمیمات افراد سرمایه‌گذار در بورس می‌باشد. این مطالعه به دنبال تعیین پرتفوی بهینه از سهام شرکت‌های 
صنایع غذایی با درنظر گرفتن ریسک سیستماتیک است. در این مطالعه از معیار ۲11 برای اندازه‌گیری ریسک سیستماتیک سهام هر یک از 
شرکت‌های منتخب صنایع غذایی استفاده شده. سپس با استفاده از مدل فاکتور رابطه‌ای که ورود ریسک سیستماتیک به مدل را امکان‌پذیر نماید» تعیین 
شلد داد‌های مورد اتفادم و این مطالته شام قیمت روزانه سهام شر ک‌های صتایع غفانی رو شاخ بازاردیرای ال های ۱۳۹۴-۱۳۹۸ می‌باشد: 
همچنین متفیرهای نرخ ار قیمت جهانی طلا و قیمت جهانی نفت به عنوان عوامل موثر بر بازدهی سهام شرکت‌ها در برآوردها مورد استفاده قرار 
گرفتند. نتایج پس از برآورد مدل با وجود ریسک سیستماتیک و مدل بدون در نظر گرفتن این ریسک نشان داد که بنابر انتظار درنظر گرفتن ریسک 
سیستماتیک سبب می‌شود پرتفوی به سمت انتخاب سهام شرکت‌هایی حرکت کند که کمترین تاثیرپذیری از شرایط بازار را دارند. همچنین بر اساس 
معیار 121011 شرکت‌های صنعتی بهشهر, گلوکوزان» کالبر, مارگارین» پارس مینو, پگاه فارس و سالمین» 121211 مثبت دارند و شرکت‌های بیسکوییت 
گرجی تولیدی مهرام مینو شرق و پگاه آذربایجان, 121011 منفی دارند. بر اساس نتایج پیشنهاد می‌گردد با توجه به اهمیت در نظر گرفتن ریسک 
ایک تیرمایدغذارای ار میاو وم ان اناد تباید کین یناسک راد ظر بگیود: 


مقدمه 

در فرایند توسعه کشورها وقوع همزمان دو رویداد مهم رشد 
جمعیت و افزايش تقاضا باتوجه به کشش درآمدی نسبتا بالای مواد 
غذایی, منجر به تشدید تقاضای مواد غذایی می‌گردد. پاسخگویی به 
این تقاضا بستگی به قدرت بخش کشاورزی دارد که اگر نتواند 
تقاضای افزایش يافته را تامین کند. بخش زیادی از ارز کشور باید 
صرف واردات شده و از این رو روند توسعه به کندی انجام خواهد 
گرفت (۷). در این میان از جمله راه‌های بهبود و توسعه بخش 
کشاورزی» توسعه صنایع غذایی است. بر اساس نتایج سرشماری مرکز 
آمار ایران ۱۹/۳ درصد از کارگاه‌های صنعتی و ۱۷/۱ درصد از کل 
عالان مت کر کرد ان بای و آامیدی فالیت دارت. 


۰ ۲ و ۲- به‌ترتیب دانشجوی دکتری اقتصاد کشاورزی و دانشیاران» گروه اقتصاد 

کشاورزی دانشگاه علوم کشاورزی و منابع طبیعی ساری 

(#- نویسنده مسئول: حصمم تمصع ۵ تمه تمه وومط :لتفصط) 
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همچنین سهم صنایع غذایی و آشامیدنی از کل ارزش تولید صنایع 
حدود ۱۳/۲ درصد. از کل صادرات غیرنفنی ۸۲۵ درصد و از کل 
سرمایه گذاری نزدیک به ۱۲/۲ درصد بوده است (۲۴). در کشورهای 
در حال توسعه» صنایع غذایی و تبدیلی از جمله مهم‌ترین گروه‌های 
صنعتی هستند که می‌توانند نقش موثری در توسعه اقتصادی این 
کشورها افا نمایند (۷). بنابراین می‌توان گفت صنایع غذایی از 
مهمترین بخش‌های صنعت در کشورها است که ارتباط مستقیم آن 
با مسئله امنیت غذایی اهمیت آن را دوچندان می‌نماید. چراکه صنایع 
قااین وف تین کالسای نیای را با شاه از سوه وله 
نهاده‌های بخش کشاورزی بر عهده دارد (۱۸). 

در کشور ما شرکت‌های صنایع غذایی به لحاظ تامین بودجه مورد 
نیاز جهت ادامه فعالیت خود دچار ضعف هستند و لذا نیازمند حمایت 
پیشتری در این زمینه می‌باشند (۱۲). یکی از مهم‌ترین بازارهای هر 
کشور که می‌تواند به‌شدت بر بخش‌های واقعی اقتصاد تاثیر بگذارد 
بازارهای مالی است که به‌طور کلی به دو بخش بازار پول و بازار 
سرمایه تفکیک می‌شوند (۴). لذا از جمله بازارهایی که می‌تواند به 


۱۵۰ نشر به اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۲۴ شماره 5 تابستان ۱۳۹۹ 


تأمین بودجه بخش صنایع غذایی کمک نماید بورس اوراق بهادار 
می‌باشد که قادر است بخشی از منابع مالی برای صنایع وابسته به 
کشاورزی را تأمین نماید. اين امر یکی از مهم‌ترین ویژگی‌های بورس 
جهت ادامه فعالیت شرکت‌ها می‌باشد. چراکه در غیر این‌صورت 
شرکت‌ها نیازمند استقراض از بانک‌ها يا مسسات دیگر می‌شوند که 
خود فرآیندی زمان‌بر همراه با پذیرش هزینه‌های مستقیم و 
غیرمستقیم می‌باشد (۶). از جمله مسائل قابل‌توجه در بازارهای 
سرمایه از جمله بورس» سرمایه گذاری در اين بازارهاست. مسلما هرچه 
بورس بتواند سرمایه گذاران بیشتری جذب نموده و به عبارتی از درجه 
سیالیت بیشتری برخوردار باشد بهتر خواهد توانست به عنوان یک 
بستر مناسب و مطمئن تامین مالی برای شرکت‌های پذیرفته‌شده در 
اش و از خه شر کفتهای سای ای هار اف ریک تیم 


بندی بر اساس زمان» سرمایه گذاری می‌تواند به کوتاه‌مدت که 
سرمایه گذاری در دوره‌ای کمتر از یکسال است. میان‌مدت و بلندمدت 
که سرمایه گذاری در دوره‌های بیش از یکسال است تقسیم شود (۵). 
در این مطالعه سرمایه گذاری به‌صورت کوتاه‌مدت درنظر گرفته 
می‌شود. در شکل ۱ میزان نوسانات در بازدهی متوسط شرکت‌های 
منتخب صنایع غذایی که در بورس فعال هستند نشان داده شده است. 
مطابق شکل در سال‌های ابتدایی از ۱۳۹۴ که مقارن با اوج گیری 
تحریم‌های ایران بود نوسانات به حداکثر رسید. اما بعد از برجام و به 
تبع آرامش اقتصاد کشور در سال ۱۳۹۸ در بازدهی سهام شرکت‌های 
منتخب نیز کاهش نوسانات مشاهده می‌شود. شرایط در سال‌های پسا 


برجام نسبتاً با ثبات بوده اما در اواخر دوره شواهدی از افزایش ناآرامی 
در بازدهی قابل رویت است. 


شکل ۱- نوسانات بازدهی متوسط یازده شرکت منتخب فعال در بورس طی ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۸ 
عم 50 عمط مر ۵0۲ کمنصهمرصی 60اعع۵۱ز مه۲ع۵ ۵ سای مموه2۲ معط صز فممتاهت۲۱۵)6 -1 ۲12۱۲۵ 


در دهه اخیر روند مباحث مربوط به سرمایه گذاری از شیوه انتخاب 
سپام به سمت مدیریت پرتفوی حرکت کرده است. مسئله انتخاب 
پرتفوی بهینه چالشی است که از دیرباز سرمنشاء بحث‌های نظری 
متفاوتی بوده و بر همین اساس از الگوهای تکنیکی مختلفی بدین 
منظور استفاده شده است» هر یک از این الگوها و روش‌ها از مزایا و 
معایب خاصی برخودار هستند. پرتفوی مجموعه یا سبدی از دارایی 
های مختلف است. به‌طور کلی سرمایه گذاری در مجموعه‌ای از 
دارایی‌ها نسبت به سرمایه گذاری در یک دارایی از نظر مهار ریسک 
دلیل تاثیرپذیری مختلف دارایی‌ها از شرایط اقتصادی و اجتماعی 
کاهش می‌پابد (۲۳). بنابراین در سرمایه‌گذاری روی سهام شرکت‌های 
مختلف پذیرفته شده در پورس و خصوصاً سرمایه گذاری کوتاه‌مدت 


کاهش ریسک سرمایه‌گذاری از طریق انتخاب و مدیریت پرتفوی 
بازدهی سهام شرکت‌ها را می‌توان به دو دسته تقسیم کرد: دسته اول 
ریسک‌هایی است که مربوط به عوامل داخلی شرکت می‌شوند و این 
نوع ریسک‌ها در هر شرکتی به شرایط خاص همان شرکت بستگی 
یک کف بخاهی وک راجت فک زو لک یبوط یهگا باار 
می‌شوند. به اين نوع ریسک‌ها که به‌دنبال عواملی که بازده کل بازار 
را تحت تأثیر قرار می‌دهند رخ می‌دهند» ریسک سیستماتیک یا 
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با تنوع سرمایه‌گذاری نمی‌توان آن را حذف کرد (۲۷). مدل میانگین- 
واریانس (۸8۷) مارکویتز برمبنای حداقل‌سازی ریسک برای سطح 
مشخصی از درآمد یا حداکثرسازی درآمد انتظاری برای سطح 
مشخصی از ریسک تعریف شده است (۱۷). این مدل به‌عنوان یکی از 
پایه‌های تئوری مالی» تنها ریسک غیرسیستماتیک را در انتخاب 
پرتفوی در نظر می‌گیرد. اینگونه به‌نظر می‌رسد که عدم لحاظ ریسک 
سیستماتیک در تعیین پرتفوی بهینه. خصوصا در شرایطی که اقتصاد 
کارایی پرتفوی منتخب بکاهد. بنابراین, انتخاب پرتفویی بهینه که 
ریسک سیستماتیک موجود در بازدهی‌های سهام را مورد توجه قرار 
دهد آمری ضروری به‌نظر می‌رسد. 

اهمیت ریسک سیستماتیک در سرمایه‌گذاری سبب شده است 
مطالعات زیادی در داخل و خارج از کشور به بررسی اثر آن پرداخته و 
تحقیقات انجام گرفته در ارتباط با این موضوع در داخل کشور می‌توان 
به مطالعه حاجیها و صفری (۱۰) اشاره نمود که در این مطالعه آن‌ها 
رابطه ریسک سیستماتیک و چولگی سهام را مورد بررسی قرار دادند.! 
در این مطالعه معیار چولگی برای دستیابی به اهداف مورد استفاده قرار 
کقت نا نم مات رای تاد سیم رش که مس ایک با صولکن 
مثبت و منفی سهام ارتباط مثبت و معنی‌داری وجود دارده به این معنی 
که هرچه ریسک سیستماتیک بیشتر باشد. بازدهی سهام چولگی 
بیشتری دارد و برعکس. به عبارت دیگر افزايش عدم تقارن توزیع 
بازدهی چه به سمت راست و چه به سمت چپ موجب افزایش ریسک 
مطالعات نویسنده سهام جذاب. با چولگی سهام ارتباط مثبت دارده 
می‌توان این نتیجه را گرفت که بکارگیری الگوی سیستماتیکی در 
اندازه گیری چولگی در ارزیابی عملکرد پرتفوی مفید است. تقیان 
دای هفیه ( ۵ یط سک سای که وربا ده افتايی اافی 
از استراتژزی جنبش حرکتی را بررسی کردند. جهت نیل به اهداف 
مطالعه از مدل قیمت‌گذاری دارایی‌های سرمایه‌ای استفاده شد. نتایج 
پرتفوی برنده ریسک سیستماتیک بالاتری را نسبت به پرتفوی بازنده 
نشان می‌دهد. همچنین ابوذری و همکاران (۱) در مطالعه‌ای رابطه 
مالیات بر درآمد شرکت‌ها با ریسک سیستماتیک را با استفاده از روش 


پنل دیتای اثرات تصادفی در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار 


۱- عدم نرمال بودن توزیع بازده سهام به عنوان یک حقیقت آشکار پذیرفته شده 
است (چونگ و ونگ» 1۹۹۲) بر این اساس می‌توان نتیجه گرفت که میانگین و 
واریانس بازده سهام به تنهایی برای توصیف توزیع بازده کافی نمی‌باشد. این امر 
باعث شد که محققان توجه خود را به گشتاور سوم و چهارم یعنی چولگی و 
کشیدگی معطوف نمایند. 


مالیات پرداختی در بین شرکت‌ها رابطه مشخصی وجود ندارد. پیری و 
همکاران (۲۰) رابطه و اثر ریسک سیستماتیک بر ارزش افزوده 
اقتصادی برای شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
را با استفاده از مدل داده‌های تابلویی مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس 
نتاج حاصل از برآورد با روش داده‌های تابلویی پوباء بین ریسک 
سیستماتیک و ارزش افزوده رابطه منفی و معکوس وجود دار به- 
طوری که افزايش ریسک سیستماتیک موجب کاهش ارزش افزوده 
اقتصادی در بلندمدت می‌شود» این امر بدلیل آسیب‌پذیری شدید 
فعالیت این نهاد به سياست‌ها و راهبردهای دولتی و شرایط اقتصادی 
بیان شده‌است که منجر به افزايش ریسک سیستماتیک می‌گردد. 
سعیدی و رامشه (۲۲) نیز به بررسی عوامل تعیین کننده ریسک 
سیستماتیک در بورس اوراق بهادار تهران در قالب مدل ادعاهای 
احتمالی پرداختند. نتایج مطالعه آن‌ها نشان داد که در سطح اطمینان 
۵ درصد ارتباط معنی‌داری میان بتا و متغیرهای همبستگی سود 
عملیاتی با شاخص پرتفوی بازار, رشد سود عملیاتی» تغییرپذیری سود 
عملیاتی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری وجود دارد. از مطالعات 
خارجی در زمینه موضوع تحقیق می‌توان به مطالعه ریزوی و ارشاد 
(۲۱) آهاره کرد که عاهیت: :رسک نیک عفر با مان وا ببرای 
هر دو شاخص بخشی اسلامی و غیراسلامی مورد بررسی قرار دادند. 
این دو بخش به ترتیب مربوط به بازار مالی کشورهای اسلامی و سایر 
کشورها معرفی شد. این مطالعه به عنوان اولین مطالعه در بکارگیری 
سیگ بدا تیک سیر باازمان فرنازاهای اسلام نشان داة که 
تغییر ریسک سیستماتیک در زمان می‌تواند پیامدهای مختلفی را در 
مدیریت ریسک داشته باشد. آن‌ها با استفاده از داده‌های روزانه بازار 
زمارس تال کوش خخههمقانوی درا تالم کت و سا کرسایی ها 
بازار متعارف برای بازار اسلامی کوچکتر است. آن‌ها استدلال کردند 
که ریسک سیستماتیک پایین‌تر سهام اسلامی می‌تواند فرصت‌های 
متنوعی را برای انتخاب پرتفوی ارائه دهد. در مطالعه‌ای دیگر 
قرارداد مبادله نکول اعتباری (5«)) را در دو چارچوب تجربی 
تجزیه‌وتحلیل کردند. نتایج مطالعه نشان داد که شرایط بازار اعتباری» 
توضیح می‌دهند و حساسیت‌های مربوط به آن‌ها (بتا) به‌ویژه در سطح 
سیستماتیک بر چولگی نوسان را در چارچوب 6۸۱2۳-0۸6۲1 
بررسی کردند. تجزیه‌وتحلیل نتایج نشان داد بتا می‌تواند شکل 
رای اهاز ها | یه تا تاه سک متس اف 
(5187) نمی‌تواند این کار را انجام دهد و درجه چولگی منفی و 
کشیدگی مثبت نیز با ٩۳1۶‏ متناسب است» همچنین نتایج نشان داد 


۱۵۲ نشر به اقتصاد و توسعه کشاورزی. حلد ۰۲۴ شماره و تابستان ۱۳۹۹ 


5 بالاتر هميشه منجر به سطح بالاتر نوسان اعمال‌شده نمی‌شود. 
کادان و همکاران (۱۳) مفهوم ریسک سیستماتیک را برای طبقه 
گسترده‌تری از معیارهای ریسکی تعمیم دادند. آن‌ها یک چارچوب 
تعادلی که مدل قیمت‌گذاری دارایی‌های سرمایه‌ای را تعمیم می‌دهد. 
و همچنین یک رویکرد بدیهی که منجر به معیار سیستماتیک به 
عنوان راه حلی منحصر به فرد برای مسئله تخصیص ریسک می‌شود 
را پیشنهاد دادند. هر دو رویکرد. بتا سنتی را برای جذب ابعاد مختلف 
ریسک توسعه دادند. همچنین آوردت و ژو )۱٩(‏ حضور ریسک دنباله 
سیستماتیک در مقطع بازدهی‌های انتظاری را با بکارگیری معیار بتا 
بر حساسیت دارایی‌ها به رکودهای شدید بازار بررسی کردند. نتایج 
نشان داده به‌طور تجربی در رکود شدید زار بتاهای دنبله تاریخی به 
پش‌بینی عملکرد آینده سهام کمک می‌کنند. در طول سقوط بازار 
سهام با بتاهای دنباله بالا به‌طور تاریخی زیان‌های بیشتری نسبت به 
بتاهای دنباله پایین متحمل می‌شوند. همچنین بتاهای دنباله که به 
لحاظ تئوری افزایشی و به لحاظ تجربی مداوم هستند. می‌توانند به 
ارزیابی ریسک‌های دنباله پرتفوی کمک کنند. 

لازم بذکر است که در زمینه اهمیت صنایع غذایی مطالعات 
مختلفی صورت گرفته است که از جمله آن‌ها می‌توان به مطالعات 
انجام شده توسط قدیری مقدم و همک‌اران (۸)» وکیلیان آغوئی و 
همکاران (۲۸)» کاووسی کلاشمی و خلیق خیاوی (۱۳ و ۱۵) و 
هشیش کی رای ۱۲۱ از کرت ای تماق 
مختلفی از اهمیت توجه به صنایع غذایی را نشان می‌دهند که به 
نوعی متفاوت از زمینه مورد بررسی در اين مطالعه می‌باشند. 

به‌طور کلی تمام مطالعات انجام‌شده اهمیت و نقش ریسک 
سیستماتیک در بخش‌های مختلف اقتصادی و همچنین چگونگی 
موثر بودن توجه به این نوع ریسک بر تصمیم گیری افراد را مورد توجه 
قرار دادند. در اکثر اين مطالعات» معیار ریسک سیستماتیک ضریب بتا 
بوده‌است که معیاری معمول برای اندازه‌گیری ریسک سیستماتیک 
است که به نوعی همبستگی را نشان می‌دهد. در مطالعه حاضر 
به‌منظور اندازه‌گیری ریسک سیستماتیک از معیار ۲۲11 که توسط 
هریس و همکاران (۱۱) معرفی شده‌است استفاده خواهد شد که 
ویژگی‌های آن در قسمت مواد و روش توضیح داده خواهد شد. این 
معیار در درجه اول یک معیار پارامتریک می‌باشد و با توجه به اينکه در 
محاسبه آن از 0۷۵۴ استفاده می‌شود. بیانگر این مساله است که 
صرفا ریسک‌های نامطلوب را درنظر می‌گیرد. در نهایت نظر به آهمیت 
مسائل مظرخ‌شته: هیف از این مسالته» انتخاب پر تقو بویته با لحاظا 
ریسک سیستماتیک از بین سهام شرکت‌های صنایع غذایی 


پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 


مواد و روش‌ها 


معیار پوشش ریسک نامطلوب حدی" (50۷) 

شا اطا ترس هریسی نارای (۱۱) شرف فستواینگاه 
معیار بر این استدلال تکیه دارد که سرمایه گذاران قادرند در برابر 
ریسک نامطلوب حدی پوشش داشته باشند و هر سهامی که به‌عنوان 
پوشش برای این نوع ریسک عمل می‌کند باید در تقاضای بالا قرار 
بگیرد. 111 با رگرسیون کردن بازدهی‌های سهام بر معیار ریسک 
دنباله بازار تعیین می‌شود. معیار رسک دنباله بازار, زیان دنباله 
انتظاری ("/آ۳1) است که همچنین به‌عنوان ارزش در معرض خطر 
شرطی " (*۷۵)) یا کمبود انتظاری شناخته می‌شود. زیان دنباله 
انتظاری بر این اساس که زیان بیش از [۷۵ است» تعریف می‌شود. 

سین ویسک تال اسیستدایک سهام بعضورت حبانشیت 
بازدهی در بازه تعریف‌شده سهام که در این مطالعه ۳۰ روزه می‌باشد با 
توجه به تغییر در ما31 بازار در همان بازه برآورد می‌شود. تغییر م11 


در روز ] برابر اش باء 
- ر ات۸ 


)۱( 1- /, 77 ۴ 
که در آن .,ساً۳1 ,۳11 بازه تعیین‌شده بازار است که با استفاده 
معیار ریسک دنباله سیستماتیک سپهام با رگرسیون رابطه (۲) 

برآورد می‌شود: 


۳) 


رگ وله« 09 + به < ر ر 


که در آن .:8 بازدهی مازاد سهام 1 در روز ) است» ,زو »نع به 
ترتیب عرض از مبداً و عبارت خطا هستند. ضریب 1019۳1 تخمین‌زده 
شده واکنش بازدهی سهام به تغییر در ریسک دنباله بازار را نشان 
می‌دهد. سهام با 12111 بالا اثرپذیری بالای بازدهی سهام از شرایط و 
نوسانات بازار را نشان می‌دهند. از سوی دیگر» سهام با ۲111 پایین 
پوششی در برابر افزايش در ریسک دنباله بازار فراهم می‌کند و 
بنابراین بازدهی سهام اثرپذیری پایین‌تری از شرایط بازار خواهد 


داشت. 
انتخاب پرتفوی بهینه 


مدل انتخاب پرتفوی میانگین-واریانس " (1۷) مارکویتز به‌عنوان 
یکی از پایه‌های تئوری مالی جدید شناخته شده است. اساس این مدل 
در این است که میانگین و واریانس به‌ترتیب برای اندازه‌گیری پاداش 
9 ریسک پرتفوی اتخاد شده‌اند. مدل ۷ فقط رسک کل پرتفوی ر 


در نظر می‌گیرد و ریسک دارایی منفرد را نادیده می‌گیرد. با این حال. 


6 10۷/۵۹10۵6 ۳۲۵۳26 -1 
دوم 1201 ۲06۵۱۵0 -2 

نک 2 مناله ۷ 00801060821 -3 
60 -1۷]6۵7 -4 
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در عمل سرمای‌گناران نه تنها نگران ریسک کلی هستند بلکه توجه 
زیادی به ریسک دارایی منفرد نیز دارند. همچنین» ربسک کل پرتفوی 
ترکیبی از ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک است. برای 
پرتفوی‌های به اندازه کافی متنوع» در مدیریت ریسک مهم است که 
ریسک سیستماتیک را در میان عوامل مختلف ربسک قرار دهند. در 
این زمینه لی و همکاران (۱۶) از مدل فاکتور برای جذب ریسک 
سیاتیک اسان کدی انا ان ها ماه ریک وس انیت 
نهایی و ریسک سیستماتیک نهایی نسبی را پیشنهاد دادند. سپس این 
دو مفهوم به ترتیب در فرمول ۷۷ ادغام شدند تا مدل بهینه‌سازی 
پرتفوی را برای تخصیص ریسک سیستماتیک ایجاد کنند. 

برای توضیح مدل» فرض کنید بازدهی‌های سهام به‌وسیله جع 
فاکتور تصادفی مشترک ز ,...,1-[ تحریک می‌شوند. برای هر 
ط,... ,121 و هر 1,...,10- ر/ ضریب حساسیت سهام 1 به فاکتور 
1 است و رء باقی‌مانده بازدهی :است که نمی‌تواند به‌وسیله ز 
0,..., 1[ توضیح داده شود. سپس مدل فاکتور به‌صورت معادله (۳) 
من ام و3 
)۳( ریا و رعد+ و 1 

۳ 

با توجه به * تصمیم پرتفوی» بازدهی تصادفی » به‌صورت رابطه 

(۶) فرمول‌بندی می‌شود: 


)۳ رو + ۳" دی ۳ < ( )0 


1< 21۱3 [ 
واریانس (۳ عبارت است از: 
(۵) درم ,ری ][ سره ] وه -(() مس - (ع)ه 
ا< ز ا< ز ۳ از ا< و 


شود و نشان داده 7 7 ۳ ۳ دور که 9 0 
عبارت دوم ریسک غیرسیستماتیک است. در معادله (۵) داریم: 


وتان 6 ور زرگان 2:0 2 

2 ا< ز 1< و ۱ ا< [ ۱< و 
۱ < پم( و)<ظ 

زرگان 0 ره ریا 0 »«ظ و2 

ا<ز ا< و 1< ز [< و 


به‌منظور تخصیص ریسک سیستماتیک برای هر سپهام. تعریف 
ریسک سیستماتیک نهایی جهت ان دازه‌گیری سهم ریسک 
سیستماتیک عوامل ریسک ارائّه شد که به شرح زیر است: 
ریسک سس تماتیک نیایی سهام و در 
پرتفوی ّ) بر و...ی ) < ۲ که به‌وسیله 1/۳ نشان داده می‌شود 
به‌صورت رابطه (۷) تعریف می‌شود: 
درد نز برقع( ۸۳ 


کعو ,1 [ 


 )۷(‏ بوطنو(1: 


که در آن ( برط+ ط)/ یط بر برای ع و. 
بر اساس این تعریف انتخاب پرتفوی با محدودیت تخصیص 
زشک قبیستماتیک می تواند مستقیما بخومبله اضافه کردن محلودیت 
رابطه (۸) مدل شود: 
)۸( 12:۰۰ ی 0 و ,هک ۲ 7 
که در آن ,۵ پارامتر تنظیم ریسک سیستماتیک جهت کنترل 
ریسک سیستماتیک نهایی سهام ٩‏ است که بوسیله معیار ۳۲۳۲ 
برآورد شده و وارد مدل می‌شوده همچنین ) مجموعه سهام‌هایی را 
نشان می‌دهد که سهم ریسک سیستماتیک آن‌ها باید محدود شود. 
بنابراین انتخاب پرتفوی با محدودیت تخصیص ریسک 
سیستماتیک می‌تواند به‌صورت رابطه )٩(‏ بیان شود: 
در کر ۸ 
<< ۸۸ 
رو 2ب1ع 1 ,هک 132 
1 


> > | ماع ۲ ۰ 


در رابطه )٩(‏ تابع هدف حداقل‌سازی واریانس» محدودیت اول. 


0) 


محدودیت بازدهی انتظاری سهام شرکت‌ها و محدودیت دوم. 
محدودیت مربوط به ورود ریسک سیستماتیک به مدل است. جپت 
دستیابی به اهداف مطالعه از داده‌های روزانه قیمت سپام شرکت‌های 
منتخب صنایع غذایی پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران و 
شاخص کل بازار برای سال‌های ۱۳۹۴-۱۳۹۸ استفاده شد. انتخاب 
شرکت‌ها بر اساس اهمیت و داده‌های موجود جهت انجام محاسبات 
صورت گرفت. همچنین ساير متفیرهای مورد نیاز جهت انجام 
بازار جهانی» قیمت جهانی طلا و نرخ ارز می‌باشند که اطلاعات مورد 
نیاز به صورت داده‌های ماهانه از بانک داده‌های اقتصادی و آماری 
استخراج شد (۵). همچنین قابل‌توجه است که برای انجام بخشی از 
محاسبات تعدیلات لازم برای یکسان‌سازی داده‌ها انجام شد. به‌طوری 
که داده‌های روزانه بر اساس ماه تفکیک و میانگین آن‌ها به‌عنوان 
داده‌های ماهانه وارد محاسبات شدند. 


بررسی ایستایی متغیرها 

قبل از برآورد مدل آزمون ایستایی برای تمام متغیرها باید انجام 
گیرد تا این اطمینان حاصل گردد که رابطه کاذبی بین آن‌ها برقرار 
نباشد. برای اینکار انجام آزمون ربشه واحد. روشی معمول برای تعیین 
اینکه متغیرهای جمعی از مرتبه یک يا بیشتر هستند یا نه» ضروری 
است. جدول ۱ نتایج بررسی آزمون ریشه واحد بر اساس آزمون 
دیکی- فولر را نشان می‌دهد. 


۴ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۳۴ شماره ۲. تابستان ۱۳۹۹ 


جدول ۱- بررسی ایستایی بر اساس آزمون دیکی فولر 


م۱۱ چم 0ع 


قوص اجع) «تحصمناهاو -[ ما10 


ی ۳ ۳ بیسکو یبت ۳ ی ۳ ۳ 
مینو سرق مارگارین تولیدی مهرام کالبر ۳ گلوکزان 1 3  -‏ متغیرها 
۷۲0۸۵0 7( ۶۵ ۷۲2۳۲۵۳ ۵۳ جی صوومعن ی ۱۲۷۵065 
نز6۵0 100 
در سطح در سطح در سطح در سطح در سطح در سطح در سطح ایستایی 
1816۷۵1[ 1316۷۵ 6۷۵1 12 ۵ 7[ 6۵1 1۶ 6۷۵1 ۲[ اتت ۱۱۵ ۱ 
نرخ ارز قیمت جهانی طلا قیمت جهانی نفت پگاه آذربایجان سالمین پگاه فارس پارس مین متفیرها 
موصهطم<۳۲ ۶ 01166 ۱۷۷۵۲۱۵ ۶ 0166 ۱۷۷۵۲۱۵ ۳22۹ : طمعع۳ 
: متصعله5 0 ۳۵۲ وعلصاملته ۲۷ 
1216 200 01 ۱ ۱ 
تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح در سطح در سطح در سطح ایستایی 
116166 150 11۷۵ 6 156 6۷۵ 1 6۷۵1 12 16۷۵1 1 16۷۵ 12 ۱۹4 
ماخذ: یافته‌های تحقية 
معصتص ممتهموعک بعمستا0؛ 


جدول ۲- برآورد معیار پوشش ریسک نامطلوب حدی برای هر یک از شسرکت‌ها 


0 موه ۲۵۲ ۱۷۲۵۵5۱۲۵ ۳۱۵026 


۲۲۲۵۱۵ ۵۲ «0تامصصتاع۳ -2 12016 


سطح معنی‌داری پوشش ریسک نامطلوب حدی شسرکت‌ها 


1۳0۳0 6 00۱7۱۹۱۸۵6 متا مم‌تصومرصوم 
00000 ۱224 صنعتی بهشیبر 
0 تطحطعطهظ 
ک ۳ ۱ 
00706 00046 گلوکزان 
جمومعنآن 
00000 0011 بیسکوییت گرچی 
1001 001[1) 
کا 
0.0000 00141 یر 
> 
تولیدی مهرام 
000341 0.27- 
۶8 ۷۲2/2[ 
030300 0052 مارگارین 
صهع ۷۱2( 
00000 13 مینو شرق 
0 ۱۷1800 
با 1 
0000 0007 تم 
0 ۳۵۲ 
پگاه فا 
00472 0015 99 
و۲2 طهوع۳۲ 
سالمید 
00104 0035 ۱ لمین 
نهآ 
00000 11- پگاه آذربایجان 
طمعع۳ 22۲ 
ماخذ: یافته‌های تحقية 
معصتص متههومک بعمتا0؛ 


اندازه گیری ریسک سیستماتیک 

برای اندازه‌گیری ریسک سیستماتیک هر یک از شرکت‌ها بر 
اساس معیار ۳1011 بازدهی‌های مازاد هریک از شرکت‌ها و همچنین 
,1 بازار محاسبه شده و با قرار دادن در معادله (۲) ۳۲۳ هر 
شرکت محاسبه گردید. نتایج این برآورد در جدول ۲ گزارش شده‌است. 


بر اساس ننایج» شرکت‌های صنعتی بهشهر گلوکوزان» کالبر, 
نشان می‌دهد که برای این شرکت‌ها تاثیرپذیری بازدهی سهام از 
نوسانات بازار مثبت است به عبارت دیگر با افزايش نوسانات بازدهی 
سهام شرکت‌های مزبور کاهش می‌یابد. لازم به ذکر است هرچه 
را مقدار پیشتری داشته باشد این تاثیرپذیری بیشتر خواهد بود. بر 
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اساس جدول ۲ شرکت‌های بیسکوییت گرجی تولیدی مهرام» مینو 
شرق و پگاه آذربایجان. ۳1981 منفی دارند که بیانگر تاثیرپذیری 
معکوس بازدهی این شرکت‌ها از نوسانات بازار می‌باشد. در مورد این 
شرکت‌ها هرچه 1201 بالاتر باشد اثرپذیری شرکت از نوسانات 
پایین‌تر خواهد بود» به عبارت دیگر در مورد 121011 منفی هرچه مقدار 
بیشتر باشد بازدهی شرکت در شرایط نوسان بازار بیشتر خواهد بود. در 
ارتباط با مثبت و یا منفی شدن 12111 می‌توان اینگونه بیان کرد که 
اندازه فعالیت شرکت‌هاء تصمیم گیری‌های داخلی ش کته دخالت‌های 
دولتی در بخش خصوصی میزان وابستگی تکنولوژی يا مواد اولیه یا 
میزان صادرات محصول به خارج از کشور و قوانین و مقررات اعمالی 
از بیرون و یا در داخل شرکت می‌توانند عواملی باشند که اثرپذیری 
سهام شرکت از شرایط بازار را تحت تاثیر قرار می‌دهند. البته این امر 
نیاز به بررسی‌های آتی خواهد داشت. 


انتخاب پرتفوی 

در این مرحله بر اساس معادله (۳) ابتدا رز -که نشان‌دهنده 
اثرپذیری بازدهی هر شرکت از عوامل تعریف شده است- محاسبه 
شد. جدول ۳ نتایج این برآورد را نان می‌دهد. بر اساس جدول. 
تمامی عوامل درنظر گرفته شده شامل قیمت جهانی نفت, قیمت 
جهانی طلا و نرخ ارز بر شرکت تولیدی مهرام اثرگذار هستند و میزان 
این اف گذازی‌ها به‌تر تیب پرایب عم ۱/۳ و ۳۸/* می‌بافتنههبدین 
معنی که به عنوان مثال با افزایش یک درصد در قیمت جهانی نفت. 
بازدهی این شرکت ۶۴ صدم درصد افزايش خواهد یافت» همچنین 
این عوامل بر شرکت‌های بیسکوییت گرجی و پارس مینو هیچ اثری 
ندارند. سایر شرکت‌ها نیز تحت تاثیر برخی از عوامل در نظر گرفته 
شده می‌باشند. 


جدول ۳- تعیین اثرگذاری هریک از عوامل بر بازدهی شرکت‌ها 
عصساع معتصوم‌صم صه ما0 مه ۵۶ )دمص عط) صملامطنصه)ع -3 12016 


نرخ ارز قیمت جهانی طلا 
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0۲ 0۵ ۱۷۷۵۳۱۵ 
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9208- گلوکزان 
و0100 
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002-915 ۷ 
> 
تولیدی مهرام 
۷۲2۴:27۶6[ 
مارگارین 


همع ۷۲27( 


)( 2 «32399893 
1-2917 


7( ان شرق 
0 ۱۷1800 


0 وتو 
پگاه فارس 
و2 طهوع۳ 

سالمید 
9 ۱ لمین 
تمه 
پگاه آذر بایجان 
طمعع۳ 22۲ 


023-95712 


-.9 


ماخذ: یافته‌های تحقية 


ععصت من )0و1 :عم۲ا۹0 


پس از محاسبه ز/ هاء کواریانس‌های مربوطه برآورد شده و با 
قرار دادن آن‌ها در رابطه (۶) و انجام محاسبات اجزای ماتریس (۱) 


بدست می‌آیند. اجزای اين ماتریس ریسک سیستماتیک کل پرتفوی 
ناشی از اثر متقابل سهام تمام شرکت‌ها و عوامل درنظر گرفته شده 
می‌باشد. 


۱۵۶ 


نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۳۴. شماره ۲. تابستان ۱۳۹۹ 


ماتریس ۱- ریسک سیستماتیک کل پر تفوی 
متام ۱۳۵۱6 66 ۵ عافزت تامصهاورد -1 ۷۱۵0۶ 


2.99 +15 1238 +12 0 198 +12 1418 +12 2178 +12 [ 
3] +15 -1.2۳7 +12 0 1.91۳8 +12 21.4۳8 +12 -2.2۳7 +2 

0 0 0 0 0 0 

7.71 +14 3.17۳۲7 +11 0 ۵4.9۳۲ +11 3.62۳۲ +11 5.58۳۲ 1 
3.75۳ +15 1.54۲ +12 0 2.4۳۲ +۲12 1.76۳۲ +۲12 2.72۳۲ +2 
2.92۳ +15 1.2۳7 +12 0 2-1. +12 1.37] +12 2.12] +72 
1.2۳7 +12 5.22] +۲08 0 28.1] +۲08 5.96۳ +05 9.19۳ + 8 
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1.9۳ +12 28:1] +۲08 0 1.25] +09 9.2] +08 21.4۳ + 9 
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2.12۳۲ +12 9.192 +۲08 0 1.4۳۲ +09 1.05] +09 1.62۳ +09 | 


در ادامه و به‌منظور رسیدن به رابطه‌ای جهت ورود ریسک 


سیستماتیک سهام هر یک از شرکت‌ها به مدل ها محاسبه 
می‌شوند. ماتریس (۲) نتایج را نشان می‌دهد. در این ماتریس ریسک 
سیستماتیک پرتفوی ناشی از هر سم به‌طور جداگانه مشسخه 

می‌شود به عنوان مثال سطر اول ماتریس ریسک سیستماتیک کل 


] 3.06345 +15 318 +15 0 788۳0 +14 3840 +5 
-3.074۳ +15 3.08۳ +15 0 7.9۳۲ +14 23.9] +5 

0 0 0 0 0 

4+ ]9.88 14+ ]2.03 0 14+ 7.9۳ 14+ 7.88161 
5+ 4.82 14+ ]9.88 0 15+ 23.9۳ 15+ ]3.84092 
5+ ]3.75 14+ ]7.7 0 15+ ]3 5 2.99092 |< رظ 
2+ 1.54۳۲ 11+ ]3.17 0 12+ 21.2۳8 12+ 1.23216 
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-1.9033۳ +۲12 1.91۳7 +12 0 ۵49۳۲ +11 2.4] +2 
1.40534 +12 -1.4۳۲ +12 0 3.62۳8 +11 1.76۳ 2 
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پرتفوی ناشی از سهام شرکت اول می‌باشد و به همین ترتیب سایر 
شرکت بازدهم را نشان می‌دهند. لازم به ذکر است که ترتیب 
شر کت‌ها همانند سطرهای جداول گزارش‌شده می‌باشد. 


ماتریس ۲- ریسک سیستماتیک سهام هر شرکت 


مج ۵۲ ماه ۵ عاعا تافصم)ور -2 ]۷ 
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در نهایت و با انجام تمام مراحل مدل رابطه )٩(‏ در نرم‌افزار گمز 
نوشته شد. پرتفوی حاصل از برآورد که بر اساس میزان بهینه درصدی 
هر سهم می‌باشد در جدول ۴ گزارش شده‌است. بر اساس جدول, پگاه 
آذربایجان و پارس مینو با ۸۶ درصد و ۱۲ درصد بیشترین درصد را در 
پرتفوی بهینه به خود اختصاص می‌دهند و کالب پگاه فارس و 
سالمین با مجموع ۲ درصد دیگر شرکت‌های وارد شده در سبد 
فراشست هیاتطوی که عانم مان ی ده وی ایو شتار آحط 
برآورد شده بیشترین سهم متعلق به شرکت پگاه آذربایجان است که 
بیشترین میزان اثرپذیری در جهت معکوس را به خود اختصاص داده 
است. در واقع نتایج گویای آن است که شرکتی که سهام آن بالاترین 
اثرپذیری منفی را از نواسانات بازار دارد وارد مدل شده‌است. وجود 


] 3.06۳8 +15 1.58 +15 0 739 +14 1498 +5 
-1.5۳۲ +15 3.08۳ +15 0 7.4۳ +14 -1.5] +5 
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چهار شرکت دیگر در مدل با توجه به مثبت بودن 2111 می‌تواند به 
دلیل میانگین بالای بازدهی این شرکت‌ها نسبت به سایر شرکت‌ها 
باشد» چراکه بازدهی شرکت‌ها به دلیل اهمیتی که در تصمیم‌گیری 
افراد دارد به عنوان یک محدودیت در مدل وارد شده است. همچنین 
لازم به ذکر است که دو شرکت کالبر و صنایع بهشهر که بالاترین 
7[ مثبت را داشتند هیچکدام در پرتفوی بهینه وارد نشدند» به 
عبارت دیگرء با ورود ریسک سیستماتیک در مدل این انتظار وجود 
داشت که شرکت‌هایی که سهام آن‌ها در سطح بالابی تحت تاثیر 
نوسان بازار هستند وارد پرتفوی نشده یا درصد کمی را به‌خود 
اختصاص دهند که این انتظار فراهم شد. 


تعیین پرتفوی بهینه با مدل‌سازی ریسک سیستماتیک: شرکت‌های صنایع غذایی منتخب بورس اوراق بهادار تهران ۱۵۷ 


جدول 2- پرتفوی بهینه حاصل از مدل با وجود ریسک سیستماتیک 
ام ناهصهاووه طز منامگ) تم 0عسنصسناون0 -4 12016 


درصد پذیرفته‌شده در پرتفوی 


شسرکت‌ها 


متام امه معهاصه ۳۵ .. معنصومرصم 
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ماخذ: یافته‌های تحقية 


ععصت من ج)‌هه وم :عمتا۹0 


همچنین به منظور بررسی اثر ورود ربسک سیستماتیک در مدل. 
یکبار مدل بدون در نظر گرفتن این محدودیت برآورد شد که نتایج در 
جدول ۵ گزارش شده‌است. نتایج نشان می‌دهد بدون وجود محدودیت 
ریسک سیستماتیک پرتفوی بهینه به سمت شرکت‌های با بازدهی 
بالاتر و ریسک کم‌تر رفته است. لذا به‌طور کلی نتایج این مطالعه بیان 
می‌کند که با ورود ریسک سیستماتیک در مدل و بر اساس انتظار 
پرتفوی به سمت شرکت‌های با اثرپذیری پایین‌تر از نوسانات بازار از 
یک طرف و بازدهی بالاتر از طرف دیگر رفته است. 

در نهایت می‌توان بیان کرد نتایج حاصل از این مطالعه با توجه 
به متفاوت بودن پرتفوی حاصل در دو حالت با و بدون وجود ریسک 
سیستماتیک می‌تواند نشان‌دهنده این امر باشد که در نظر گرفتن 
عواملی از جمله این بخش از ریسک به خصوص در کشور ما به دلیل 
شرایط پرنوسان موجود می‌تواند تا حدودی تصمیم‌گیران را در زمینه 
سرمایه گذاری و اتخاذ تصمیمی درست یاری نماید. این مطالعه به 
دنبال این بود که اهمیت حضور این بخش از ریسک را در 


تصمیم‌گیری نشان داده و راهکاری هرچند کوچک برای تصمیم گیری 
درست‌تر ارائه دهد. این نکته قابل بیان است که در انتخاب پرتفوی 
بهینه در هر دوحالت بازدهی سهام شرکت‌ها به عنوان امری مهم در 
ورود ریسک سیستماتیک در مدل درصد ورود شرکت‌ها در پرتفوی 
متفاوت گردد چراکه به عنوان مثال شرکت سالمین و پگاه آذربایجان 
هر دو بازدهی نسبتا خوبی را دارند اما در نظر گرفتن ریسک 
سیستماتیک پرتفوی را به سمت شرکتی که اثرپذیری کمتری از 
نوسانات دارد سوق داد و عدم لحاظ این ریسک منجر به حرکت 
وی زه مت هام بازهی بالگر شد. نا در فر حور مد راو 
شرکت را داریم که بنابر هدف درنظر گرفته‌شده در زمان تصمیم‌گیری 
درصدهای متفاوتی از آن‌ها را خواهیم داشت. همچنین عدم حضور 
برخی شرکت‌ها در هر دو مدل می‌تواند به دلیل بازدهی پایین و یا 
ریسک سیستماتیک بالای این شرکت‌ها باشد. 


۸ نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی. جلد ۰۲۴ شماره ۲. تابستان ۱۳۹۹ 


جدول ۵- پرتفوی بهینه حاصل از مدل بدون وجود ریسک سیستماتیک 
اک »موی کحمطازه منامام 0عمنصصتان0۵ -5 12016 
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ماخذ: یافته‌های تحقیق 


ععصت من )15۵2 :عع۲ا۹0 


نتیجه‌گیری و پيشنهادها 


با توجه به اهمیت تشکیل پرتفوی برای سرمایه‌گذاران در بورس 
و اهمیت درنظر گرفتن ریسک سیستماتیک در تصمیم‌گیری 
سرمایه گذاران در این مطالعه سعی شد با استفاده از معیار ۳۲۳۲ 
ریسک سیستماتیک شرکت‌ها تعیین شوه سپس با بکارگیری مدل 
فاکتور محدودیتی که بتواند اين بخش از ریسک را وارد مدل کند 
مشخص شد. جهت دستیابی به اهداف مطالعه داده‌های روزانه ۱۱ 
شرکت فعال صنایع غذایی در بورس تهران از سال ۱۳۹۴ تا ۱۳۹۸ 
مورد استفاده قرار گرفت. نتایج نشان داد که پس از ورود محدودیت 
ریسک سیستماتیک در مدل شرکت‌هایی که ربسک سیستماتیک 
پایینثر با اتریذیری کمتری از تواسانات بازار داشتند وارد مدل شدند و 
است. همچنین نتایج اثرپذیری مثبت شرکت‌های صنعتی بهش‌هر 
گلوکوزان» کالب مارگارین» پارس مینو پگاه فارس و سالمین از 
نوسانات بازار و در مقابل اثرپذیری معکوس شرکت‌های بیسکوییت 


گرجی, تولیدی مهرام. مینو شرق و پگاه آذربایجان از نوسانات بازار را 
نشان داد که تفاوت در نوع و میزان اثرپذیری‌ها می‌تواند تا حدودی با 
ویژگی‌های هر شرکت در ارتباط باشد. با توجه به اينکه در این مطالعه 
ورود ربسک سیستمانیک در مدل در کنار درنظر گرفتن بازدهی سهام 
شرکت‌ها صورت گرفته است و با توجه با این امر که شرایط بازار 
به خصوص در کشور ما هر روزه نوسانات بسیار زیادی را تجربه 
می‌کند. شناسایی معیارهایی که بتواند این بخش از ریسک را محاسبه 
کنند و همچنین بکارگیری مدلی که بتواند این بخش از ریسک را 
درنظر بگیرد به تمام سرمایه گذاران و تصمیم‌گیران توصیه می‌گردد و 
پیشنهاد می‌شود که سرمایه گذاران شرکت‌های صنایع غذایی در 
انتخاب پرتفوی بهینه خود سهام شرکت‌هایی را خریداری نمایند که از 
ریسک سیستماتیک پایین‌تری برخوردار هستند. همچنین این نکته 
قابل توجه است که در مطالعات آتی افراد می‌توانند عوامل داخلی موثر 
بر شرکت‌ها را نیز درنظر گرفته و به عنوان یک متغیر اثرگذار وارد 
مدل نمایند. 
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دوم مطا قطا معبرع دوم مطا ۵۶ منله۷ ۵۵0۲۵0 مطا قه 061860 و1 با1ظ عفد لها )متفه ماووعصه ما 11ظ۳۴) ووما 12 
10628 200۷۵7 ما ع۵۳0 1 کلفتد متقجصمولزه مه معتتاموق 1۵ 100000660 276 واع۵0 ۲مامها مطا یبحم ,۱۷2۲ 05ععم)رم 
6۵ 0۵ (2018) 21 )6 نا 0۷ 0000660ص1 کلو11 متامصصماو؟ اقصنع تقد مطا گم ممتاتصاع مطا ۱۷۵۵ ۷۵ بکافند ملامصصهماوه عمط 
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5 12124 1۳ .(15۳) ممصهطمرظ 60۵01 صقطم 1 مط جم 0عوت1 ال ,تاولص 1۵00 معط عم »م1 فطع مه ومنصهم‌طمم 
0 )۵۵۵0 و1266 ععصهممه مه وععزم 2۵10 روععنعم ۵1 11006 وماطاهتنع۷ تعطام .2019 0 2015 هم ۵00 عطا 
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طموعظ ,مصتا عبط همع ها رته‌طالقک رصعوممتدات رفص تطقطعطهظ عهع مه فعلتاوعر فط 1 خصمتععیه کزاا صرح وااناوع1۳ 
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ما 021 0160 0۵ 0لبامطو 16 .06016286 متام 0۵01و مطا روعوهعتمص1 اتلتلهان۷ 6ظ) قفه ۷۵۲۵8 تقعطان صا رااتقصه مطا 0۶ 
۰6 ۲6۵۵۱ و۸2 هه من 0مصت ,۷۲۶۵ حصحطها باتتاهعاظ ززدهن ,موه .و1 )دمح فطا تماههتع مطا رو آباظ مطا تعطعنط 
مف .ما۷0 ]ماتقصه طمظ ماع ممتصوم‌جومه موعطع گم اتاتصاممهمصها موم۳۵۷ مطا مصلا180162 بابالط 268220۷۵ 
هص فطع تمطعنط مه رانا 20170ع۵ عط تعطونط معط مولع رستتاهاه۷ مدمه مطا 100/۵۲ مط) رقباظ معط تمطع‌نط 
۵ ۲۵6 00۵2860 ۷۷۵ بلم۵0 متامتو معط صا 16 عصتمامم صرح ام۵0ه تمامع؟ مطا عصتاهلنملمه ماه .۷۵۱2 
۶ وعهاه0۵۲۵ )فعطونط مطا 2۷6 1260 2040 8640 168 ,مصنا فتوظ هه طدععظ تهج۸2 رواانادع: فطا ما عصت0۲ممض 16تاوع۲ 
ف ۲۵50600۷۵۰ ,متاماتو عطا ۵0۶ 276 2۷6 ععطاعع2100 متصعلده مه ود طقوع۲ هلف مانطاه ,متامگات۵م لقصصتاوه مطا 
۶ ۲۱۱۳۱ عطا ما عصت010عع2 موله 15 طمنطان ,دمم طموع۲ بهمه فمطا ما فععماهط عتقطه )وععته1 عطا رتمطه فلنافع؟ فط 
عمط هم امهموصا 0۵220۷۵ افعطعنط مطا 27 ومتقطه عقوم چموموججم عمط «مطاو فالناوعع معط بتعهه صا رزمقم‌همی عمط 
15 ۲۱۱۲۲ ع۷تالوو معط مزع منامع0۵ معط صا ومتصوم‌صم قطان عنام ۵۶ ممجرمومنرم م1 ,۵061 فص 6 ۲00عجرم فقظ )مق 
مط ما اصتقامومع ه وه متام مطع تمل‌تفومع ۷۸۵ 81208 رومتصهم‌مههن تعطان صقطا تمه متنتاع؟ معجته2۷ طونط عتفطا ما متا 
0 ۵106۲ روم‌لمهم‌مههه و0۳7 معط ماقطا عصتامط طاتمسه مولع وا 16 ,عصللفهه ممئوتهع0 طا ععصه)0۲مرصظ ما ۵۶ موننهعع0 ۸۵06 
۶ ]160 6 ماهعتاوع1۷ 10 م0۲۳0 1 .م11مگتهم اقحطتاوه مطا صا امه میج انا ع۲تالووم )وعطعنط ما ط۳ یفص تطمطفطهه 
0۲ ,9307 فالناوع: م1 اصتحتاموم فنظطا عمتمهمل‌نموم یبماز 0متمصصتاوع ‏ مه [0مصه فطل کلفتد. متامصهاوراه 
بفتاظ 1 فلز م۱۵ مه ماع تمطونط ط6د۳ ومتصهم‌جومع وه 60نطو فقط متامگاتمم تقصصتاون مطا اصتقتافممی افند متاقطمطهاواه 
0 ]له ۳ ومتامتمج روممتلهاهعموه وه 0عوهه بکلفتد متلقمهماوروه اه بقطا ماهع‌نص لته فتطا ۵ فالناوع فطا 
8() وه فصصتتاع۲ تمطع‌نط صرح 0صقط موم مطا مم صتاته۷۵۱ ]مهه صم راتازماهامجمرحا مها ۱ دمتصوم‌صمم 

منامام عطا ]گنه املمصه فط ص اون متلقمصماووه مطا رسمطه وا فص ۵۶ فملناویر فط) ولمم خصمتعتممومن 
مصامنامن مها مولع ۲۳۵۲۵۲0۲۵ .عممتاتلجمع ]متمصه ها 2160100 ووع1 معه عقطا فمتصهم‌جومع ۵۶ ماد مطا ولته9ها 
> م۱ 0۶ )ت02 وتا فتملتفجم عقطا مه و م2 مه همینا 9 رقم اد رفممتاتل‌جهع 


کلک متمصمادرد رمعصمطمن »ماو رفمتصهم‌مهم فنص ۲۵۵۵ رلع0مصظ ۲2۸۵۲۵۲ :1۵۲۱۷۵۲۵۵ 


آمند۲ مه مععصمتهه آهعانهتنهه هو رومتمطمطصمعظ امعتقانه‌تتهخظ ۵۴ ۲۱۵1۵990۲5 ماهه0وو۸ 4ص2 اصعلنو .بانط -3 8ص2 2 ,1 
۰ ,۲۳۲۷۵۲۹16۷ 1۴۵90۱۲6۵5 
(ومم.اتمصع ۵ تصقاه رتصتهوومط :تم ممطنه مصت طمصدمتزمن -۶) 


